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2007.6  CORPORATE FINANCE  新理财 1
由于负债转回可以增加以后年度利润，而商誉减值计提主观
性较强，美国的一些公司大量使用“重组准备”等甜蜜罐准
备，在以后年度转回，或将合并后被并购企业发生的日常经
营费用冲减合并时蓄意多计提的重组准备和预计负债，以此
增加并购买后整个企业集团对外报告的经营业绩。
三是操纵商誉和资产减值。
根据资产减值准则的规定，商誉不再定期摊销，而应定
期进行减值测试，由于商誉减值计提非常有弹性，可提可不
提，所以准则规定商誉减值测试不得转回。但是，购买方在
分配合并成本时，可以将商誉抬高，虚减资产或虚增负债，虚
减资产或虚增负债会形成秘密准备，等到以后期间释放。可
以说并购会计魔法中，商誉是魔头。此外，美国的一些上市公
司还经常在企业合并中滥用资产减值。在合并判断即将完成
时，购买方往往以“稳健主义”和清产核资为由，要求被购买
方大肆计提资产减值，从而减少并购后需要结转的销售成
本、需要计提的固定资产折旧和无形资产摊销。
四是操纵收入和费用确认时点。
在购买法下，被并购企业购买日后的收入、成本费用和
利润才可并入购买方的报表。这意味着，购买日前被并购企
业报告再多的利润也与购买方无关。同样地，购买日前被并
购企业报表上体现再多的亏损，也不会影响到购买方的业
绩。因此，不少美国上市公司在并购谈判即将完成之际，要
求被并购企业将本应确认的收入推迟至购买日后确认，将本
应在购买日后确认的成本费用提前至购买日前确认，从而将
被并购企业的利润转移至购买日后确认，从而增加购买日合
并报表上所体现的经营业绩。采用这种操纵手法的典型代
表当属泰科公司和3Com公司（详见附文《并购中的时间大
挪移》）。
同样，权益结合法也容易被少数别有用心的上市公司用
来操纵利润。利用权益结合法操纵利润的主要包括以下两
种手法：
一是突击进行报表重组
与购买法相反，采用权益结合法反映企业合并时，被合
并企业在合并日之前的收入、成本费用和净利润也可以纳入
合并方的合并报表，即使合并日是会计年度的最后一天也是
如此。为此，一些陷入困境（如面临着连续三年亏损或净资
产收益率达不到再融资要求）的上市公司，可能以“资产重
组”为名，行“报表重组”之实，在会计年度即将结束前，突
击进行同一控制下的企业合并，向集团公司收购其控制的其
他非上市公司，并将被合并的非上市公司全年利润均纳入上
市公司的合并报表，从而摆脱其股票被终止上市交易的厄
运，或勉强维持再融资资格。
二是处置被低估资产
在权益结合法下，被合并企业可辨认的资产、负债和净
资产均继续沿用账面价值，不得按公允价值重新计量，即使
被合并企业资产、负债和净资产的公允价值与账面价值存在
重大差异也是如此。根据这一规定，采用权益结合法反映企
业合并的上市公司，往往在合并后迅速处置被合并企业价值
被严重低估的资产，据此制造企业合并带来业绩显著提升的
假象。
两种动机：业绩承诺与分析师预期
两个与股权分置改革相关的因素需要特别关注。
一是业绩承诺。这是股改后近几年比较容易诱发财务造
假的主因之一，也是2006至2008年报审计所必须重点关注的
事项。不少公司为了保证股改过关，对近三年的业绩作了承
诺，或承诺净利润指标，或承诺净资产收益率指标，有的还
承诺分红指标。如果没有完成这些指标，大股东要付出追加
送股等代价，即业绩承诺没完成就要赔钱。为避免赔钱，上
市公司在大股东的控制下，在权衡财务造假的成本与收益之
后，如果觉得造假收益大于成本，上市公司要通过各种会计
手段虚增利润以“兑现”承诺，所以要高度关注业绩承诺的
上市公司近些年业绩是否存在虚增或平滑嫌疑。
二是分析师盈利预期。这是华尔街报表粉饰的罪魁祸
首。中国证券分析师目前还没有这么大的影响力，但分析师
在估值与定价方面的地位越来越重要，这迫使上市公司的管
理层不得不重视分析师的盈余预期。为了实现所需的价位，
不得不被动配合分析师迎合其预期的盈利，分析师也借此
提高自己的身价，从而给予业绩配合的上市公司以更高的估
价。
当然，并非所有的因素都使报表粉饰进一步加重，随着
整个社会诚信度不断提高，监管透明度不断增强，上市公司
高管、注册会计师、保荐人等守法意识会逐渐提高，道德的
提高以及违法成本的加大，会使报表粉饰成本增加，并使报
表粉饰的机会及借口因素减弱。
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